Varhegyi Judit — Hajnal Mihaly:

Gyakrabban élnek az arcsokkentés lehetoségével a hazai vallalkozasok

2013 6ta az dtlagos infldcids rata mellett a hazai termékszint( drvdltozdsok eloszldsa is egyre
tébb hasonlésdgot mutat az eurozondban jellemzd drazdsi magatartdssal. A hasonldsdg részben
a gazdasdgokat érinté erds, globdlis eredetii dezinfldcios hatdsok kévetkezménye, részben a ma-
gyar gazdasdg nomindlis alkalmazkoddsdnak eredménye. A nyersanyagdr-csékkenés bdzishatd-
sdnak kifutdsdval és a lakossdgi fogyasztds élénkiilésével a hazai infldcio révid tavon ismét pozitiv
tartomdnyba keriilhet, azonban az alacsony infldcids vdarakozdsok mellett az drvdltozdsok nagy
része tovdbbra is moderdlt maradhat, igy az drindex csak fokozatosan emelkedhet.

A fogyasztéidr-index egy atlagos haztartas altal vasarolt termékekbdl és szolgaltatasokbdl allo
fogyasztoi kosar arvaltozasat méri. A kosaron bellil az egyes termékek arai hénaprol hdnapra,
akar jelent6sebb mértékben is valtoznak. Az egyedi drazdsi dontések megoszlasanak vizsgalata
segitheti a makroszintd inflaciés kornyezet valtozdsanak mélyebb megértését, és igy megbizha-
tobb el6rejelzések készitését.

A kordbban szamottev6en az arstabilitast jelent6 jegybanki cél f6l6tt alakuld hazai inflacids rata
2012-t kovetben érdemben csokkent és az elmult években mar az eurozéna atlagos inflacidja
kdzelében alakult. A vallalkozasok arazasi magatartasanak erGteljes megvaltozasat a termék-
szintli adatok is igazoljak. Mig a valsag el6tti id6szakban az arvaltoztatasok nagysdgaban jelentGs
eltérés mutatkozott (1. dbra, bal panel), addig az elmult években a hazai arvaltozasok megoszlasa
mar egyre hasonldbba valt az eurozdna orszdgokéhoz (1. dbra, jobb panel). Mig 2007-ben a hazai
éves arvaltoztatasok medianja (az az érték, aminél az arvaltozasok fele kisebb, fele pedig nagyobb
mértékl volt) még 6 szazalék kozelében alakult, addig 2015 &szére ez az érték mar 1-1,5 szazalék
kozotti tartomanyba mozdult el. Aktualisan az areloszlasok nagyfokd hasonldsagat két tényezé
okozhatja: egyrészt mind Magyarorszagon, mind az eurozéndban hasonld, erbteljes koltség-
hatdsok hatarozzak meg az inflaciét (ennek oka féleg a globdlis nyersanyagdrak csdkkenése),
masrészt az elmult évek alacsony inflacids kornyezetében a hazai vallalatok arazasi viselkedése is
alkalmazkodott a megvaltozott inflacids kozeghez.



1. dbra: A magyar és az eurozonas tételek arindexének eloszlasa (2007 atlaga és 2015 szeptembere)
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Forras: Eurostat adatok alapjan MINB szamitds

2. abra: Az inflacié keresztmetszeti dekompozicidja az arvaltozas mértéke szerint
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Az darvaltozasok eloszldsanak id6beli megvaltozdsa egyértelmien lekdvethet6é a hazai adatokon.
Erdemes megemliteni, hogy még magasabb inflaciés kdrnyezetben is vannak olyan termékek,
melyek darai csokkennek. Ennek okai adédhatnak a nyersanyagarak mérséklédésébdl, a technolo-
gia fejl6désébdl, a hatdsagi intézkedésekbdl vagy a piaci verseny er6sodésébdl. 2013-t kdvetben

egyre gyakoribba valt a fogyasztéi arak csdkkenése. Mig ezek ardnya a valsag el6tt 15 szazalék

kordl alakult, addig 2014-ben mar meghaladta a 40 szazalékot és aktuadlisan is az éves arvaltoza-

sok kozel negyede negativ (2. abra). Ezzel parhuzamosan a mérsékelt — 0 és 3 szazalék kozotti —

arnovekedést mutaté tételek ardnya is tartdsan megemelkedett. Azon termékcsoportok kore,
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melyek érdemben emelhették volna a hazai inflaciét — vagyis a 3 szazalék feletti arindexszel ren-
delkez6 tételek aranya — kézben jelentdsen lecsokkent.

Még arnyaltabb képet kapunk, ha az armeghatdrozas szempontjabdl legfontosabb tényez6k alap-
jan csoportositjuk a fogyasztoi kosar tételeit (3. abra). A vizsgdlt harom kategdria a hatdsagi ar-
szabalyozas ald es6 termékek, a féként koltségoldali tényezék altal meghatarozott ard termékek
(élelmiszer, izemanyagok), és a keresletre érzékeny arazasu termékek (elsésorban iparcikkek és
szolgaltatasok).

A kormanyzati intézkedések kovetkeztében 2013 utan jelent6sen emelkedett az arcsokkenést
mutato tételek ardnya a hatdsdagi arazdsu termékek és szolgdltatasok korében. Az intézkedések az
arszintre tartds hatast gyakoroltak, am a bazishatdsok kifutasaval az arcsékkenést mutato tételek
aranya az elmualt hdnapokban fokozatosan csokkent. Ugyanakkor érdemi valtozast mutatott a
koltségérzékeny termékek arazdsa, melyekre az utébbi hénapokban az olajar esése, — a forint-
ban kifejezett olajarak tavaly nyari értékiikhoz képest kozel 50 szazalékkal csokkentek — a globalis
nyersanyagdrak altalanos mérséklédése és az orosz embargo arleszorité hatasa miatt cs6kkend
élelmiszerarak hatottak leginkabb.

Ezzel szemben a keresletre érzékeny termékek csoportjaban az utébbi hdnapokban mérséklé-
dott a csokkend arszinvonall termékek aranya. Ez arra utal, hogy a belfoldi keresletre termeld
és szolgdltatd vallalatok drazdsi magatartdsaban a lakossagi fogyasztas élénkiilésével mérséklé-
dott a korabbi sz(ikil6 piacokbdl adddo arleszorité hatas és eléretekintve ezen vallalkozasok ara-
zasi mozgastere bévilhet.

3. abra: Az inflacié keresztmetszeti vizsgalata az armeghatarozas szempontjabol
lényeges tényezdk szerint
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Osszességében a termékszintli arvaltozasok azt mutatjak, hogy az elmult hénapokban ismét
negativ tartomanyba keriil6 hazai fogyasztéiar-indexet els6sorban a rendkiviil mérsékelt kolt-
ségtényez6k okoztak, mig a keresletre érzékenyebb termékek arai stabilan pozitiv tartomany-
ban alakultak. A nyersanyagar-csokkenés bazishatdsdnak kifutasaval az idei év végére ismét pozi-
tiv tartomanyba keriilhet az inflacié. Ugyanakkor a keresztmetszeti elemzések alapjan az arvélto-
zasok nagy része tovabbra is rendkivil moderadlt és a 3 szdzalékos célérték alatt alakul. Ezzel 6ssz-
hangban az inflacids ratdban csak lassu, fokozatos emelkedésre szamithatunk.

»Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. november 11-én.”
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